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DIE KAPITALANLAGE—

Kreuger & Toll

Motto : « Celui-la est riche, qui re-
coit plus qu'il me consume; celui-la
est pauvre dont la dépense exceéde la
recette. » La Bruyere.

Die jingsten Veroffentlichungen von
Kreuger & Toll geben erfreulicherweise
auf verschiedene Fragen Antwort; allerdings
bleiben immer noch solche offen, und deren
Beantwortung wird im Zeitpunkt der Be-
kanntgabe des Geschiiftsberichtes zu erwar-
ten sein. Von Bedeutung ist einmal der
Ertragsiiberschuss in Hohe von § 23,5 Millio-
nen; damit sind die Zinsen auf die 5 % Gold-
obligationen, die an allen Boérsen gehandelt
werden., mehr als neunmal verdient. Diese
Obligationen stehen jedoch nur auf zirka
60 % ihres Nominalwertes, was eine offen-
sichtliche Unterwertung bedeutet. Diese
Goldobligationen sind menschlichem Ermes-
sen nach eine vorteilhafte und solide Ka-
pitalanlage. Der tiefe Kurs erklirt sich
hauptsichlich mit markttechnischen Fakto-
ren. Die Titel wurden vor vier Jahren haupt-
siichlich in New York begeben und sind
dort, wie alle Werte, weder richtig placiert
noch akklimatisiert worden. Die amerikani-
schen Banken verschleuderten sie seit Mo-
naten in ihrer Notlage, und daher der heu-
tige Tiefkurs.

Hinsichtlich der gewinnberechtigten Ob-
ligationen, der sogenannten Participating
deburtures, ist zu sagen, dass ihnen Ver-
zinsung in Goldkronen zugesichert ist, so
dass ihnen der Sturz der Schwedenkrone von
30 % nichts anhaben kann. Ob unter Verzin-
sung nur die ersten 5 % gelten oder die
ganze Gewinnbeteiligung, steht offen. Fest
steht, dass pro Titel 1931 von 20 Goldkronen
$ 2.17 verdient ist, also zirka Fr. 10.80, wo-
bei derselbe heute rund Fr. 42 gilt; noch
steht indes nicht fest, wie gross die ausbe-
zahlte Verzinsung sein wird; aber nehmen
wir an, es werden etwa 20 % statt 30 %
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letztes Jahr bezahlt, so stellt sich die Ren-
dite beim heutigen Kurs auf iiber 10 %.

Die Gewinnverhiltnisse bei den eigent-
lichen Aktien sind etwas anders gelagert.
Einmal handelt es sich um Kronentitel ohne
jede Goldklausel. Pro Titel sind 40.86 Kro-
nen verdient, was rund Ir. 41 entspricht,
so dass auch hier 25 % des heutigen Kurs-
wertes verdient sind. Bei willkiirlicher An-
nahme einer 20 % Dividende, d. h. Fr. 20,
rentiert auch dieser Wert iiber 10 %. Dabei
ist es wichtig, dass 90 % aller Einnahmen
der Gesellschaft aus regelmiissigc wiederkeh-
renden Quellen stammen, und zwar gehen
dieselben weitgehend in Dollars ein, in Form
von Darlehenszinsen. Die Einnahmenver-
hiiltnisse des Konzerns sind also auch dies
Jahr giinstig, wenn auch eine Verringerung
dem Vorjahr gegeniiber eingetreten ist.

Das Problem fiir Kreuger liegt haupt-
sichlich bei der Bilanz, da hier sehr starke
Abschreibungen nétig sind. So sind denn
auch alle Staats- und anderen Obligationen
zu den tiefen Dezemberkursen eingesetzt
worden. Grosse Abschreibungen sind auch
auf die industriellen Beteiligungen. wie u. a.
Graengesberg, Matches, Bankaktien usw.
notwendig geworden und vorgenommen wor-
den. Die frithere Emissionspolitik erlaubt
gliicklicherweise die Vornahme sehr grosser
Amortisationen, andernfalls wire das Unter-
nehmen ruiniert.

Heute bewiihrt sich die frithere Finanzie-
rungspolitik, denn es konnen rund Fr. 400
Millionen zu Abschreibungen aus Reserven
und Vortrag aufgewendet werden, und nach-
her bleiben immer noch offene Reserven von
Fr. 400 Millionen iibrig. In den heutigen
Zeiten eine anerkennenswerte Ziffer, denn
iiber diesen Konzern sind alle erdenklichen
Unbille niedergegangen, und bisher hat er
guten Widerstand geleistet. ‘

Nach all diesen Abschreibungen und zu
den schlechten Dezemberkursen 1931 betrigt
der Buchwert einer Aktie immer noch 400



Franken, und seither ist eine kleine Hoher-
bewertung eingetreten. Kinem Aktienkurs
von Fr. 180 steht ein tatsiichlicher Wert von
Fr. 400 gegeniiber. Dieses Missverhiiltnis, das
auch bei vielen andern Titeln zu konstatie-
ren ist, wird erst endgiiltig behoben werden,
wenn einmal die Dividende feststeht, so
dass man die tatséichliche Rentabilitit des
Wertes kennt. Sodann miissen die Bilanz-
ziffern bekanntgegeben sein, damit man sich
Klarheit iiber die Liquidititsverhiiltnisse
schaffen kann, denn in dieser Beziehung be-
stehen immer mnoch Beflirchtungen, ob zu
Recht oder nicht, wird die Verwaltung zu
zeigen haben. Hier kommt den zukiinftigen
Mitteilungen grosse Bedeutung fiir den Kre-
dit der Gesellschaft und fiir die Kursgestal-
tung zu. Sodann muss die markttechnische
Lage der Kreuger & Toll-Aktie gebessert
werden. Heute schwimmt sehr viel herren-
loses Material aus Stiitzungsoperationen her-
um; dieses muss allméhlich von soliden An-
lagekreisen absorbiert werden, was nur ge-
schieht, nachdem das Vertrauen in Bilanzlage
und Geschiiftstiitigkeit wieder eingekehrt
sein werden. Schliesslich ist fiir eine end-
giiltige Kurserholung notwendig, dass sich
die allgemeinen wirtschaftlichen und politi-
schen Verhiiltnisse konsolidieren und be-
sonders das Problem der Wechselkurse und
die Transferfrage fiir Devisen gelost werden
kann. Denn Kreuger & Toll sind derart auf
Transfer von Devisen angewiesen, dass die
Gefahr von Schwierigkeiten erst dann end-
giiltig als behoben angesehen werden darf,
wenn die Valuteniibertragungen allgemein
wieder reibungslos vor sich gehen konnen,

was noch grossere Geduldproben erfordern
diirfte.

Die Kreuger & Toll-Aktie ist rein rech-
nungsmissig billig, denn es darf heute
schon mit einer unmittelbaren hohen Ren-
dite gerechnet werden. Doch bestehen gleich-
zeitig eine Reihe von Faktoren der Unge-
wissheit politischer, wirtschaftlicher und bor-
sentechnischer Natur, die heute zu Recht im
Kurs ihren Ausdruck finden. Falls eine Bes-
serung der allgemeinen Verhiltnisse eintre-
ten wird, wird Kreuger & Toll in mannig-
fachster Weise davon profitieren und die
Aktie raschestens bedeutende Hoherbewer-
tungen, die dann sachlich begriindet sind,
erfahren. Die neue Goldmine Boliden wird
dem Geschiift sehr forderlich sein, denn bei
sachlicher Priifung hat die Gesellschaft hier
eine interessante Beteiligung zu gilinstigen
Bedingungen erworben.

Ich mochte sagen. dass das Risiko bei dem
Titel in verschiedenen Richtungen besteht,
dagegen von der Chance weit iibertroffen
wird. Ein spekulativer Erwerb der Aktie
kann damit rechnen, dass iiber kurz oder
lang bedeutende Gewinnmoglichkeiten offen-
stehen, wogegen natiirlich gewisse, aber klei-
nere Verluste nicht ausgeschlossen sind. Es
handelt sich also um eine Spekulation, die
zum Gelingen normalere Verhiltnisse zur
Voraussetzung hat. Aber was darf man iiber-
haupt noch kaufen, wenn keine Besserung
in Aussicht genommen werden kann ? Noch
eines : Beim Kaufe grosste Missigung und
nur mit barem Geld, ja keine Schulden; dann
sollte einem nicht viel passieren kénnen.
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Tiirvorlagen, Sesselgeflechte

in den Blindenheimen:

Ziirich: St. Jakobstr.7 u. Bergheimstr. 22
St. Gallen: Heiligkreuz und Kugelgasse 8
Basel: Kohlenberggasse 20

Horw bei Luzern

Bern: Neufeldstrasse 31

Nummer fiir Nummer

Nebelspalter

stheucht Sorgen und
Rummer.
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